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□投资理财 I nvestment a nd Fi na nce
摘 要 :本文通过介绍中国券商的特点及发展前景 ,提出其业务创新要在以下三方面 ,即 :资产证
券化、兼并收购及其他业务创新。
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方式及兼并后的资产重组方
案 , 为兼并合约提供价格基
础。
第三 , 为兼并收购提供融
资咨询和借贷援助。券商作为
公司兼并收购的财务顾问 , 既
为公司提供融资顾问 , 同时利
用其已有的经验、专业技巧及
与其它金融机构往来的优势和
其它融资渠道 , 帮助公司策划
并完成筹措巨额资金的计划 ,
协调公司完成兼并收购计划。
第四 ,兼并收购完成后 ,券
商还要参与公司重组 , 为公司
的结构调整和财务重组及再资
本化提供建议 , 并从财务顾问
方面向各投资主体阐述兼并收
购影响。在兼并收购完成后的
一定期限内 , 券商有必要监督
辅导公司的经营。
券商从参与公司的兼并收
购行为中获得一定的收益。该
收益以向兼并收购公司提取费
用的形式取得。费用提取的具
体形式取决于券商对兼并收购
行为的介入程度及其复杂程
度。券商可能只简单地收取一
笔顾问费用 ; 但券商更多的是
按照销售价格的一定比例提
成。
中国券商参与公司兼并收
购已经具备了一定的优势 : 有
较强的市场调查能力 , 有广泛
的信息源 , 积累了丰富的企业
改制经验 , 有一批通晓行业发
展和产业政策的专家 , 还有法
律、金融等方面的专业人才 ,等
等。事实上 ,近年来中国券商已
经参与了公司兼并收购的中介
服务。但在实际操作中也遇到
了券商自身无法解决的一些问
题 ,需要相应的配套措施 :
首先 , 券商主管部门对券
商严格审核后发给其参与公司
兼并和收购行为的许可证 , 同
时在法律上赋予券商兼并收
购、重组、财务顾问等权利。
其次 , 制定规范券商参与
公司兼并收购行为的管理办
法 , 进一步完善公司兼并收购
的各项法规。
第三 , 赋予券商参与公司
兼并收购融资的权利。从国际
经验看 , 券商作为公司兼并收
购行为策划参与者 , 均有较强
的融资能力 , 通过其有效的融
资渠道获得成本较低的资金 ,
提供给实施兼并收购的公司。
但中国券商除资本金外 , 目前
尚没有合法有效的融资途径。
有的券商即使与兼购公司有合
作的良好基础和愿望 , 也因短
缺资金而无法实施计划。因此
应采取措施建立一套与券商参
与并购行为相适应的融资体
系 , 政府主管部门赋予券商在
参与公司兼并收购行为中的筹
资和融资的职能。
3. 券商其它业务的创新。
券商其它业务创新包括资金管
理业务的开发、风险控制产品
的创设与交易等。发达国家证
券市场上的中介主体均设有为
个人投资主体和机构投资主体
管理资金的附属机构。如美国
黑石集团设立的黑石金融管理
公司 , 日本野村证券公司附属
的“野村投资管理公司”, 等
等。券商通过其附属分支机构
以资金管理公司的身份为各类
基金和资金提供组合投资管理
服务 , 并从其业务中获得一定
比例的收益。
中国券商通过资金管理业
务的开发 , 推动中国证券市场
上机构投资主体的发展 , 为中
国国有股、法人股上市流通创
设条件。券商风险控制产品的
创设与交易业务主要是指券商
通过期货、期权、利率掉期等工
具的创设与交易获得收益。具
体而言 , 券商为投资主体买卖
风险控制产品而获得佣金收
益 ; 券商在为投资主体创设的
某些风险控制产品中 , 通过媒
介协约对方的投资主体而获得
价差收入 ; 券商同样可以利用
风险控制产品减少或回避其自
身在交易中的风险 , 从而保持
其一定的收益水平。
需要指出的是 , 券商风险
控制产品的创设与交易业务的
开发受中国证券市场发展状况
和成熟程度的制约 , 目前中国
证券市场上的风险控制产品较
少 ,有广阔的发展前景。因此 ,
券商应加强研究开发 , 积极与
发达国家证券市场中介主体合
作和交流 , 熟悉各种风险控制
产品的运作机理 , 根据中国证
券市场发展的状况和需要 , 适
时地推出某些风险控制产品 ,
以完善市场交易品种 , 同时也
为券商获得竞争的优势。
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